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SINOPSE

 √ As diferentes visões sobre os determinantes do crescimento do produto interno bruto (PIB) têm fomentado 
o debate econômico e delimitado as áreas de pensamento econômico ao longo dos anos.

 √ Abordagens empíricas recentes demonstram que variáveis inicialmente desconsideradas nos modelos 
tradicionais possuem grande relevância para a dinâmica do produto, destacando-se as de natureza fiscal.

 √ Dentre as abordagens que postulam o efeito da política fiscal sobre o crescimento do PIB, uma possui 
maior aporte empírico, qual seja: a que registra um efeito negativo e significativo deficit de crescimento 
do produto, em especial, para países com elevada relação dívida/PIB (acima de 75%).

 √ Em outras palavras, a partir de um nível de endividamento acima de 75% do PIB, a política fiscal expan-
sionista contribui para a redução do crescimento econômico.

 √ É estabelecida uma relação causal entre dívida/PIB e crescimento, concluindo-se que um crescimento de 
10 pontos percentuais (p.p.) na relação dívida/PIB resulta em uma queda no crescimento do PIB em torno 
de 23 pontos-base (bp).

 √ No mais, simulações demonstram que o aumento de gastos em uma economia com elevada relação dívida/
PIB pode resultar em um PIB até 14% menor em trinta anos.

 √ Sendo assim, o recuo na relação dívida/PIB registrado entre dezembro de 2020 e abril de 2022 (isto é, de 
88,6% para 78,3% do PIB) pode impactar o crescimento do produto brasileiro em cerca de 23,7 bp.

 √ Ademais, esse processo de consolidação fiscal deve repercutir no crescimento da renda nos próximos anos. 
As simulações permitem inferir um aumento de 14% na renda per capita futura (próximos trinta anos), 
quando comparado a um cenário sem o esforço fiscal requerido para conter os impactos da pandemia.
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A identificação dos fatores determinantes do crescimento econômico tem ocupado a agenda de pesquisa dos economis-
tas desde os autores clássicos como Adam Smith e David Ricardo. Após um hiato de décadas, o tema voltou a ganhar 
destaque no pós-Segunda Guerra Mundial a partir da sua formalização teórica contida em Solow (1956) e posterior 
aumento do interesse pela temática nas décadas de 1980 e 1990.1 Em certa medida, os caminhos traçados para explicar 
o crescimento do produto interno bruto (PIB) delimitaram as escolas de pensamento econômico. Atualmente, uma série 
de variáveis, antes deixadas de lado pelas formulações teóricas, passaram a ser incorporadas no processo explicativo 
do crescimento, destacando-se os aspectos institucionais (Robinson, Acemoglu e Johnson, 2005), de comércio exterior 
(Anderson, Larch e Yotov, 2020) e – aqueles que constituem o objeto desta nota – de natureza fiscal. 

Ao tomarem a política fiscal como um dos determinantes do crescimento econômico, os estudos podem 
ser divididos em três categorias. A visão keynesiana, que considera que a política fiscal é transmitida para o resto 
da economia via multiplicadores associados ao consumo, isto é, expansões estimulam a economia pela elevação 
dos gastos privados. A visão baseada na equivalência ricardiana defende que, sob certas circunstâncias, a polí-
tica fiscal pode ser neutra no que se refere ao nível de atividade, pois os ganhos temporários de renda advindos 
de reduções de impostos tendem a ser poupados pelos indivíduos em antecipação à tributação futura. A teoria 
clássica postula que a política fiscal pode atuar sobre o lado da oferta, podendo gerar efeitos contraditórios so-
bre o produto, dependendo da natureza dos impostos (se distorcivos ou não). Por fim, em um corolário da visão 
clássica, têm-se as situações de elevado endividamento público, que torna possível que contrações fiscais melho-
rem as expectativas dos agentes privados em relação à solvência das contas públicas, aumentando a confiança e 
elevando o valor dos ativos privados e, portanto, levando a maiores níveis de consumo, investimento e produto 
(Cavalcanti e Silva, 2010, p. 392). 

Essa última abordagem tem encontrado bastante suporte empírico. Uma série de estudos empíricos con-
firmam que uma redução do deficit público é capaz de promover o crescimento do PIB.2 O quadro A.1 (anexo A) 
lista alguns trabalhos que comprovam essa relação. Na prática, dos 24 artigos listados, apenas dois não registram 
um efeito negativo e significativo entre deficit e crescimento do produto. Sendo mais específico, esses trabalhos 
testam se um aumento na relação dívida/PIB de um país é capaz de interferir no crescimento do seu produto. Para 
22 desses artigos, usando diferentes metodologias e amostras, um aumento da relação contribui para a queda do 
crescimento do produto. Ademais, os artigos calculam o limiar para o endividamento público (última coluna). 
Acima desse limiar não há dúvida sobre o efeito negativo do aumento da relação dívida/PIB sobre o produto. Esse 
limiar está associado à relação não linear entre endividamento e PIB já detectada em outros estudos (Égert, 2015). 
Tomando a média dos resultados encontrados, pode-se afirmar que, a partir de um nível de endividamento público 
acima de 75% do PIB, a política fiscal expansionista contribui para a redução do crescimento econômico. 

Esse entendimento é reforçado por Swamy (2020). Seus resultados se diferenciam dos demais por conta 
do esforço em estabelecer o nexo causal entre dívida/PIB e crescimento. Usando um painel com 252 países obser-
vados entre 1960 e 2009, o estudo também se dedica à mensuração de possíveis heterogeneidades dos efeitos. Em 
resumo, ao considerar a estrutura econômica dos países a partir de um modelo causal, Swamy (2020) conclui que 
um crescimento de 10 pontos percentuais (p.p.) na relação dívida/PIB resulta em uma queda no crescimento do 
produto em torno de 23 pontos-base (bp). Convém ressaltar que esse resultado equivale à relação contemporânea 
entre as variáveis. 

Para se ter uma ideia do efeito de longo prazo de uma política de aumento de gastos, é preciso lançar mão 
das estratégias de Caner, Grennes e Koehler-Geib (2010) e de Alfonso e Jalles (2013). O gráfico 1 simula a trajetória de 
crescimento do PIB considerando três cenários. O referencial (baseline) não considera choque de aumento de gastos 
(curva verde escura). A curva verde clara parte de uma relação dívida/PIB de 77% com um choque moderado nos gastos 
(estrutura de Alfonso e Jalles, 2013). A curva tracejada considera como ponto de partida uma relação dívida/PIB de 
90% com um aumento de gastos (Caner, Grennes e Koehler-Geib, 2010).

1. Ver Romer (1986; 1990) e Lucas (1988).

2. Alguns esforços na literatura nacional utilizam-se de abordagens estruturais como a de Mountford e Uhlig (2002) para verificar o impacto das 
variáveis fiscais sobre a atividade econômica. Dentre eles, destaca-se Mendonça, Medrano e Sachsida (2009).
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GRÁFICO 1
Simulação para a trajetória de crescimento do PIB
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Fonte: Rugy e Salmon (2020, p. 9). 

Em resumo, após vinte anos, o PIB será 6% menor do que o baseline na estrutura com maior endividamento 
inicial (curva tracejada) e 3% menor do que o baseline na estrutura com endividamento de 77% (curva verde clara). Após 
trinta anos, o PIB será 14% menor do que o baseline na estrutura com maior endividamento inicial (curva tracejada) e 
8% menor do que o baseline na estrutura com endividamento de 77% (curva verde clara). Ou seja, observam-se efeitos 
expressivos do aumento de gastos sobre o PIB também no longo prazo.

Nesse ponto, é importante lembrar que o Brasil apresenta um nível de endividamento elevado, o que o en-
quadraria na região além do limiar calculado pela literatura.3 Com base nos resultados estabelecidos pela literatura, 
pode-se afirmar que o recente processo de consolidação fiscal observado no país possui efeitos de curto e longo prazo 
sobre o produto, sintetizados a seguir.

BOX 1
Conclusão 1

O Brasil vem se destacando no cenário mundial no que se refere à redução do seu passivo fiscal no pós-pandemia de covid-19. De 
acordo com os relatórios da Secretaria do Tesouro Nacional, a dívida pública atingiu 88,6% do PIB em dezembro de 2020. Esse valor 
recuou para 78,3% em abril de 2022, indicando um recuo de 10,3 p.p. Usando a elasticidade calculada por Swamy (2020), pode-se 
inferir que esse processo de consolidação fiscal impactará o PIB em cerca de 23,7 bp.

Elaboração do autor.

BOX 2
Conclusão 2

As simulações dos modelos de Caner, Grennes e Koehler-Geib (2010) e de Alfonso e Jalles (2013) permitem postular que esse 
processo de consolidação fiscal pode resultar, nos próximos trinta anos, em uma renda per capita 14% superior à observada em um 
cenário sem o esforço fiscal requerido para conter os impactos da pandemia.

Elaboração do autor.

3. Estimativas para o limiar específico para o Brasil podem ser encontradas em Pereira (2020).
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ANEXO A

QUADRO A.1
Síntese dos estudos que investigam a relação entre o aumento na dívida e o crescimento econômico

Estudo Amostra (período) Efeito de um aumento na dívida
Limiar da dívida/ 

produto interno bruto

Reinhart e Rogoff (2010) 44 países (1946-2009) Negativo 90%

Kumar e Woo (2010) 38 países (1970-2007) Negativo 90%

Caner, Grennes e Koehler-Geib (2010) 99 países (1980-2008) Negativo 77%

Checherita-Westphal e Rother (2012) 12 países (1970-2011) Negativo 95%

Herndon, Ash, e Pollin (2014) 20 países (1946-2009) Negativo Sem limiar

Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2010) 18 países (1980-2010) Negativo 85%

Padoan, Sila e van den Noord (2012) 28 países (1960-2011) Negativo 82%-91%

Baum, Checherita-Westphal e Rother (2013) 12 países (1990-2010) Negativo 95%

Alfonso e Jalles (2013) 155 países (1970-2008) Negativo 59%

Ghosh et al. (2013) 23 países (1970-2007) Negativo 90%-100%

Kourtellos, Stengos e Tan (2013) 82 países (1980-2009) Negativo Sem limiar

Alfonso e Alves (2015) 14 países (1970-2012) Negativo 75%

Topal (2014) 12 países (1980-2012) Negativo 71,6%-80,2%

Mercinger, Aristovnik e Verbič (2014) 25 países (1980-2010) Negativo 80%-94%

Eberhardt e Presbitero (2015) 118 países (1961-2012) Negativo Sem limiar

Égert (2015) 44 países (1960-2010) Negativo 20%-60%

Brida, Gómez e Seljas (2017) 16 países (1977-2015) Negativo 90%

Chudik et al. (2017) 40 países (1965-2010) Negativo Sem limiar

Karadam (2018) 134 países (1970-2012) Negativo 106,6%

Caner, Fan e Grennes (2021) 29 países (1995-2014) Negativo Sem limiar

Jacobs et al. (2020) 31 países (1995-2013) Não significativo Sem limiar

Eberhardt (2019) 27 países (1980-2010) Não significativo Sem limiar

Lim (2019) 41 países (1952-2016) Negativo Sem limiar

Swamy (2020) 252 países (1960-2009) Negativo 110%

Fonte: Rugy e Salmon (2020, p. 7-8). 
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